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Variables  Mean  Q1 Median Q3  Std Dev
DISC  76.838  73.000 77.000 81.000  6.562
Auditor  0.895  1.000 1.000 1.000  0.307
Legal  0.808  1.000 1.000 1.000  0.394
Invpro  27.714  27.670 28.630 28.630  2.834
Culture  10.445  ‐15.000 ‐15.000 14.000  46.014
Short  0.051  0.013 0.030 0.063  0.063
Long  0.063  0.025 0.042 0.070  0.074
lnSIZE  7.460  5.588 6.980 8.880  2.591
lnSales  7.437  5.587 6.997 8.889  2.534
lnBM  ‐0.856  ‐1.345 ‐0.789 ‐0.295  0.851
InvRec  0.320  0.164 0.307 0.448  1.888
Lev  0.165  0.019 0.138 0.271  0.152
Loss  0.098  0.000 0.000 0.000  0.298
Issue  0.511  0.000 1.000 1.000  0.500
ROE  0.191  0.057 0.134 0.243  0.310
lnCoverage  1.910  1.386 1.946 2.485  0.767











  N  DISC  Auditor Legal Invpro  Culture
Australia  43  81.944  0.857 1.000 28.520  20.000
Austria  13  64.932  0.411 0.000 28.070  33.000
Canada  29  76.103  0.862 1.000 29.250  14.000
Denmark  32  80.438  0.969 0.000 30.000  ‐24.000
Finland  4  86.500  1.000 0.000 30.000  24.000
France  28  77.929  0.536 0.000 26.030  70.000
Hong Kong  44  75.023  0.795 1.000 26.740  104.000
India   20  64.300  0.000 0.000 16.750  77.000
Japan  234  72.256  0.868 0.000 27.500  120.000
Malaysia  60  79.917  0.767 1.000 23.160  114.000
Netherlands  24  77.250  0.875 0.000 30.000  3.000
Norway  15  80.400  1.000 0.000 30.000  0.000
Pakistan  8  72.750  0.000 1.000 11.010  123.000
Singapore  45  80.933  1.000 1.000 26.790  75.000
South Africa  63  81.286  0.984 1.000 19.340  46.000
Spain  14  77.786  1.000 0.000 21.430  95.000
Sweden  5  85.400  0.800 0.000 30.000  ‐17.000
Thailand  9  64.000  0.111 1.000 14.680  117.000
U.K.  113  87.283  0.973 1.000 27.670  ‐11.000
































































































































































































































































































































































           
Adj‐R2    39.19%  10.01%  39.19%  2.68% 
(pseudo‐R2) 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
* Please refer to Table 1 for variable definitions. First stage regression results are not reported for brevity. Adj‐R2 
for the second column regression represents the average of annual R2s. 
